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DOGAJANJE NA FINANCNIH TRGIH V AVGUSTU

Delnice

Povzetek

= Japonski delniski indeks TOPIX je 5. avgusta padel za 12%, kar
je povzrocilo paniko tudi na drugih trgih, vklju¢no z Nasdagom,
ki je izgubil za skoraj 6-odstotkov.

=  PMI indeks za Evropo ostaja stabilen pri 45,8, medtem ko
Zdruzeno Kraljestvo kaZze pozitiven trend, kar nakazuje na
mocnejse gospodarstvo.

= Olimpijske igre so pozitivno vplivale na evropski delniski trg, ki
je zabelezil 1,4-odstotno rast.

= Ameriski indeks S&P 500 je kljub volatilnosti dosegel 2,4-
odstotno rast, predvsem zaradi tehnoloskih podjetij.

Dogajanje v preteklem mesecu

V mesecu augustu je zagotovo bila najbolj odmevna zgodba o ostrem
padcu japonskega delniskega indeksa TOPIX, ki je 5. augusta padel za kar
12-odstotkov, kar je najvecji dnevni padec po ¢rnem ponedeljku iz leta
1987. Zaradi ekstremnega strahu med vlagatelji so te unovcevali dobicke
tudi na drugih delniskih trgih. Na ameriski borzi je indeks ameriskih
tehnoloskih podjetji Nasdaq v treh dneh padel za skoraj 6-odstotkov.

Da ugotovimo ali je dogajanje na delniskih trgih skladno z realnim
gospodarstvom pogledamo sestavljen indeks PMI, ki nam pokaZze ali je
gospodarstvo dolocene drzave v obdobju rasti ali v obdobju ohlajanja.
Gibanje PMI indeksov so loc¢ene s sivo linijo, ki ima vrednost 50, ki
predstavlja lo¢nico med gospodarskim kréenjem (pod 50) ter
gospodarsko rastjo (nad 50). 1z Tabele 1 lahko opazimo, da je indeks PMI
za Evropo ostal relativno stabilen saj je glede na mesec julij ostal
nespremenjen z vrednostjo 45,8. Na drugi strani pa ZdruZeno Kraljestvo
nadaljuje trend rasti indeksa PMI, kar kaZe na to, da je gospodarstvo vse
mocnejSe. Gospodarstvo v ZDA tudi ta mesec kaZe slabse od
pricakovanih rezlutatov, saj so analitiki predvidevali, da se bo PMI indeks
dvignil na 48.8, ampak je ta na koncu ostal na isti ravni 46.8, kar kaze na
ohlajanje ameriskega gospodarstva.

Olimpijske igre, ki jih je gostila Francija, so pozitivno vplivale na evropski
delniski trg, saj je indeks MSCI Europe ex-UK v tem mesecu zabelezil 1,4-
odstotno rast v EUR, kar je za 0,8 odstotne tocke vec¢ kot MSCI UK in 1,7
odstotne tocke vec kot MSCI USA. Kljub temu gospodarsko stanje v
Evropi ostaja Sibko, dobicki ciklicnih podjetij pa Se vedno zaostajajo za
drugimi vecjimi gospodarstvi.

Na globalni ravni ameriski indeks S&P 500 Se naprej dosega dobre
rezultate, predvsem zaradi nadpovprecnih rezultatov ameriskih
tehnoloskih gigantov. Delnice v sektorju polprevodnikov so v tem
mesecu zaradi navdusenja nad umetno inteligenco nekoliko upadle,
vendar splosna fundamentalna slika ni zaskrbljujoca. V tem mesecu je
namrec, kljub vecji volatilnosti, ki se je prenesla z japonskega trga, S&P
500 dosegel 2,4-odstotno rast.

Oster padec na japonskem delniskem trgu je povzrocil paniko tudi na
ostalih azijskih trgih. Tajvanski delniski trg je na primer 5. avgusta
zabeleZil najvecji padec indeksa TAIEX, ki je v enem dnevu padel za kar
8,35 odstotka. Kljub temu, da je tajvanski indeks doZivel strm padec je to
bila le kratkorocna korekcija, ki se bo dolgoro¢no izkazala kot dobra
priloZnost za vstop na ta trg.

Slika 1: Pregled trendov po nalozbenih razredih
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Tabela 1: Pregled aktualnih mesecnih indeksov nabavnih
menedzerjev (PMI) v industriji po drzavah

Drzava

Indija

Zdruzeno kraljestvo
Japonska

Kitajska

ZDA

EU

PMI
57.5
52.5

49.1
46.8
45.8

Sprememba
-1.03%
0.77%
1.43%
-1.60%

Tabela 2: Pregled donosov delnic v preteklem mesecu, ki so

izrazene v lokalni valuti

Delnice

US S&P 500

MSCI Europe ex-UK
UK FTSE All-Share
Japan TOPIX

MSCI Asia ex-Japan
MSCI EM

1M %
2,4%
1,4%

-2,9%
2%
1,6%

YTD
19,5%
12,5%
11,3%
16%
12%
9,9%

Tabela 3: Pregled relativne moci posameznih kategorij delnic

Kategorije delnic

Globalne delnice vs. ZDA
Globalne delnice vs.
Evropa

Globalne delnice vs. Azija

Globalne delnice vs. EM

US Growth vs. Value
Globalne delnice vs. Small
Cap

Globalne delnice vs. IT
Globalne delnice vs.
Healthcare

ZDA vs. IT

ZDA vs. Healthcare

Trenutni
pogled

ZDA
GLOBALNE
DELNICE
GLOBALNE
DELNICE
GLOBALNE
DELNICE
NEVTRALNO

NEVTRALNO
NEVTRALNO
HEALTHCARE

ZDA
HEALTHCARE

Prejsni
pogled
ZDA
GLOBALNE
DELNICE

NEVTRALNO

GLOBALNE
DELNICE
NEVTRALNO
GLOBALNE
DELNICE
NEVTRALNO

HEALTHCARE

NEVTRALNO
HEALTHCARE



albacOre

Graf 4 prikazuje gibanje globalnega delniskega ETF-ja ACWI, ki je
denominiran v ameriskih dolarjih. Na grafu lahko opazimo ¢rto v zeleni
in rdeci barvi, ki prikazuje Nadaraya-Watson Kernel regresijsko linijo. Ta
uposteva podatke zadnjih 50 dni in ponuja boljsi vpogled v trenutni
trend indeksa. Linija opravlja podobno funkcijo kot izraéun povprecne
cene v tem obdobju. Povprecja se uporabljajo za pridobitev bolj
enakomernih gibanj cene financ¢nih instrumentov, saj zmanjsajo vpliv
dnevnih nihanj. Smer povprecja navzgor ali navzdol je dober pokazatelj
trenutnega trenda, prav tako pa je pomembno, kje se trenutna cena
nahaja glede na povpre¢no linijo. Ce cena dalj asa ostaja nad linijo, je
trend navzgor mocnejsi, in obratno.

Graf 4: DELNICE (gibanje globalnega delniSkega ETF-ja ACWI v USD)
ACWI
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Relativna analiza — Pripravil Petar Ja¢éimovi¢

Tabela 1: Primerjava nalozbenih razredov po relativni moci

Nalozbeni razred Delnice Obveznice Surovine Ameriski dolar Bitcoin

Delnice X Delnice Delnice Delnice Delnice

Obveznice X X Obveznice Obveznice Obveznice

Surovine X X X Ameriski dolar Nevtralno

Ameriski dolar ~ x X X X Nevtralno

Relativna analiza — Nepremicninski sektor

PrejSnji teden se je nepremicninski sektor na relativnem rotacijskem
grafu (RRG) premaknil iz kvadranta , izboljSanje” v ,vodilni” kvadrat.

. | . A

I,|| .||- '“I ‘ r
L | Ill". Il.I .I"I Sl .|"|_
by

el lul‘lllv-nLﬂn-uu.....u‘lllumlmul RIRRSIT T | S—— -

Na tedenskem c¢asovnem okviru je nepremicninski sektor
nedavno dozivel pomemben preboj iz linije padajocega trenda,
kar sluzi kot mocna potrditev potencialne rasti. Temu je sledila
vectedenska faza konsolidacije in Se en preboj navzgor. Vidimo
potencial za nadaljnjo rast, pri ¢emer sta klju¢ni ravni odpora
opredeljeni pri 45,6 in 49,3. Poleg tega se indeks SIXRE trguje
nad kratkorocnimi in srednjero¢nimi drse¢imi srednjimi
vrednostmi, kar Se dodatno podpira bikovske obete.

Relativna analiza — Zdravstveni sektor
Graf RRG kaZe, da je sektor zdravstva iz kvadranta ,zaostajanje”

presel v kvadrant ,,izboljSanje” z mocnim zagonom, kar kaze na
potencialno nadaljevanje trenda rasti.
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Relativna analiza — Financni sektor

Financni sektor je pred kratkim presegel pomembno raven
odpora pri 42 in je po preboju ostal mocan, kar je pozitiven znak
za nadaljnje gibanje navzgor. Tako kratkorocne kot srednjeroc¢ne
drsece sredine narascajo, kar kaze na nadaljnjo podporo
narascajo¢emu trendu. Naslednja ciljna vrednost za vzpon je
postavljena pri 53.
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Relativna analiza — Industrijski sektor

Glede na graf RRG se je industrijski sektor v zadnjih tednih z
mocnim zagonom premaknil iz kvadranta ,zaostajanje” v
kvadrant ,izboljSanje”. Tedenski graf cenovnega delovanja
razkriva preboj iz konsolidacije na rasto¢em trgu, kar kaze na
nadaljnji potencial rasti. Kljucni ravni odpora, ki ju je treba
opazovati, sta 139 in 151.
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Obveznice
Povzetek Tabela 4: Pregled relativne moci posameznih obvezniSkih
kategorij
= Avgust je bil pozitiven mesec za vlagatelje v obveznice, zlasti
ameriSke obveznice, ki so zrasle za 1,4-odstotka zaradi Kategorije obveznic Trenutni Prejsni pogled
pri¢akovanj o znizanju obrestnih mer s strani FED. pogled
= Sahmovo pravilo napoveduje povecano tveganje za recesijo. Globalne vs evropske GLOBALNE GLOBALNE
= Vevroobmodju se je inflacija avgusta zniZala na 2,2-odstotka Korporative vs drzavne DRZAVNE DRZAVNE
na letni ravni. Drzavne vs High Yield HIGH YIELD NEVTRALNO
®  Zaradi turbulentnih razmer se je povecalo povpraSevanje po Korporativne v. High Y. HIGH YIELD KORPORATIVNE
tveganih obveznicah (High Yield) in dolgorocnih drzavnih Kratkoroé&ne vs dolgor. DOLGOROCNE NEVTRALNO
obveznicah.
Dogajanje v preteklem mesecu Tabela 5: Pregled obvezniskih donosov v mesecu avgustu,

izrazeni v lokalni valuti
Avgust je bil pozitiven mesec za vlagatelje s fiksnim donosom. Zaradi

povecane volatilnosti v prvi polovici avgusta so investitorji iskali varna Delnice 1M % YTD
zatoCis¢a za svoje nalozbe. Na trgu razvitih drzavnih obveznic so US High Yield 1,6% 6,3%
ameriske obveznice dosegale boljSe rezultate od drugih trgov, zaradi Emerging Markets Debt 2,3% 6,1%
pricakovanja po bolj agresivnem zniZzanju obrestnih mer s strani Federal Euro High Yield 1,2% 5,6%
Reserve (v nadaljevanju FED), kot pa s strani Evropske Centralne Banke Global Investment Grade 1,9% 3,4%
(v nadeljevanju ECB). V tem mesecu je namrec Bloomberg Barclays US US Treasury 1,3% 2,6%
Aggregate zabelezil 1,4 odstotno rast (v USD). Global Inflation Linked 1,6% 1,4%

Euro Government 0,7%

Nedavni podatki o trgu dela v ZDA kaZejo na povecano tveganje za
recesijo, kar napoveduje tudil Sahmovo pravilo (ang. Sahm rule). Ta
kazalnik se uporablja za ugotavljanje zacetka recesije na podlagi
podatkov o brezposelnosti. Tveganje za recesijo se poveca, ko se
stopnja brezposelnosti v obdobju treh mesecev dvigne za 0,5 odstotne
tocke ali ve¢ nad najnizjo stopnjo brezposelnosti v zadnjih 12 mesecih,
kar signalizira zacetek recesije. Posledi¢no je trg povecal potencialno
Stevilo rezov obrestnih ter tako lahko pri¢akujemo v naslednjih 12 25¢
mesecih osem zniZanj obrestih mer za 25 bazi¢nih tock.Po podatkih
CME Group - FedWatch measure obstaja 100% verjetnost, da se rezi 15.8%
obrestne mere zgodijo v septembru.

Graf 1: Donosnost ameriskih agregatnih obveznic, potem ko
se pojavi signal pri Sahmovem pravilu

12-month TR following the triggering of the Sahm rule

25.1%

10.5%

‘ 8.6%
V evroobmocju se je po oceni Eurostata letna stopnja inflacije avgusta v o 4.8%
primerjavi s prejSnjim mesecem znizala z 2,6 odstotka na 2,2 odstotka, V ZT%
kar je skladno s pricakovanji ekonomistov. To znizanje kaZe na dolocen 0% —
napredek pri doseganju 2-odstotne ciljne stopnje inflacije, ki si jo je 5%

zastavila ECB. Inflacija se je v veliki meri zmanjsala zaradi nizjih stroskov 2/29/1980 11/30/198110/31/1990 6/29/2001 7/31/2003 2/29/2008 4/30/2020
energentov, ki so v avgustu padli za kar 3 odstotke, kar predstavlja velik

padec v primerjavi z julijsko 1,2-odstotno rastjo cen energentov.

-0.3%

Graf 2: OBVEZNICE (gibanje cene 10 letne nemske obveznice v

V Tabeli 5 lahko opazimo, da so se razmerja med obvezniskimi EUR)
podrazredi v juniju, vklju¢no z zacetkom avgusta, nekoliko spremenila. 10-letni Bund
V tem mesecu se je zaradi turbulentnih razmer na trgu povecalo 180

povprasevanje po bolj tveganih obveznicah iz skupine Emering Markets
in High Yield ter po dolgoro¢nejsih drzavnih obveznicah. Globalne
obveznice, kjer imajo ameriske velik delez, so Se vedno relativno
ugodnejse od evropskih.
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Tveganja

Povzetek

=  Trenutno je nivo tveganja nevtralen.

= Razpon med donosnostjo korporativnih obveznic z oceno BBB
(srednje tvegane obveznice) in primerljivih (manj tveganih)
drzavnih obveznic se je ustalil krepko pod 2-odstotki.

=  Trenutno model napoveduje 56-odstotno verjetnost nastanka
recesije v ZDA ez 12 mesecev.

Dogajanje v preteklem mesecu

Trenutno je nivo tveganja na trgih nevtralen, kar lahko opazimo na Sliki
3, kjer je prikazan indeks strahu in pohlepa. Ta indeks je sestavljen iz
sedmih razli¢nih kazalnikov, ki merijo razli¢ne vidike vedenja vlagateljev
na borzi. Med kazalnike sodijo moment trga, moc¢ trenda, volumen
prodajnih in nakupnih opcij, povprasevanje po tveganih obveznicah,
nestanovitnost trga (volatilnost) ipd. Indeks spremlja, koliko ti kazalniki
odstopajo od svojih povpredij v primerjavi z obicajnimi odstopaniji. Vsak
kazalnik prispeva enako tezo k skupni oceni, ki se giblje od 0 do 100, pri
c¢emer vrednost 100 predstavlja najvecji pohlep, vrednost 0 pa najvedji
strah. Indeks je najboljsi pokazatelj ekstremnih razmer na trgih. Ko je
kazalnik pod vrednostjo 20, je to ugoden trenutek za nakup delnic
(povecanje tveganja), medtem ko vrednost nad 80 pomeni ugoden
trenutek za zmanjSanje tveganja v delniskem portfelju (skrajni pohlep
vlagateljev).

Graf 9 prikazuje razpon med donosnostjo korporativnih obveznic z
oceno BBB (srednje tvegane obveznice) in primerljivih (netveganih — risk
free) drzavnih obveznic. Obrestni razpon pomemben indikator
optimizma dobro poucenih vlagateljev na trgu (institucionalnih
vlagateljev). Ko se razlika zacne povecevati se vlagatelji bojijo povecanja
stecajev korporativnih obveznic z oceno BBB. Ko je vrednost indeksa pod
2, to pomeni, da je okolje stabilno in moznost korporativnih stecajev
manjse.

Zelo dober model za oceno verjetnosti recesije ez leto dni uporablja
Federal reserve bank of New Yourk, ki je napovedal skoraj vsako recesijo
v ZDA od leta 1950 z izjemo enega napacnega signala leta 1967. Model
temelji na razliki med dolgoro¢nimi in kratkoronimi obrestnimi
merami, ki imajo dosledno negativno povezavo z gospodarsko
dejavnostjo v ZDA z zamikom od 4 do 6 Cetertletji. Tu je izraz "razpon"
opredeljen kot razlika med 10-letnimi in 3-mesecnimi obrestnimi
merami ameriskih drZzavnih obveznic (angl. Treasury rates).

Trenutno model napoveduje 56% verjetnost nastanka recesije v ZDA ez
12 mesecev, kar je za 0,5 odstotne tocke vec kot v preteklem mesecu.
Ta verjetnost je razmeroma visoka, saj so v preteklosti (od leta 1960
dalje) verjenosti nad 50% vedno privedle do recesije.

Slika 3: Indeks tveganja delniskih trgov
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Graf 9: Obrestni pribitki ameriskih korporativnih obveznic z
boniteto BBB
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Graf 10: Indeks verjetnosti recesije cez leto dni (12 mesecev) —
NY FED

Verjetnost recesije v ZDA
100%
80%
60%
40%
20%

0%

N (\/@ & & d\’} o’% o’\q’ 059 cwb‘
P P 3 Y P P 2 P P
N N N N NG N N N *
Recesija ——Verjetnost recesije



albacOre

Tehnicna analiza

Valuta Evro

Terminski trg valute Evro kaZze ekstremno ve¢mesecno pozicioniranje.
PrisSlo je do znatne spremembe pozicioniranja s strani velikih
Spekulantov, kar kaZze na morebitno past in posledi¢no veliko verjetnost
obrata trenda in padca vrednosti valute.

09/02/2024 Euro FX (E6U24) [CME] 0110540 H1.10850 L1.10395 C1.10450 A-0.00145

Commitment of Traders (COT) Chart COTLC 200,000
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Tedenski graf gibanja cene kaZe na potencialno bikovsko past, pri ¢emer
obstaja verjetnost obrata trenda. Trg je nedavno zavrnil 2,5-kratno
zgornjo skrajno tocko Keltnerjevega kanala, kar je Se en kazalnik
potencialne rotacije navzdol. Kljuéne ravni za padec so postavljene pri
1,0800, 1,0650 in 1,0500.

Ameriski dolar

Najnovejse porocilo COTFTR kaze, da so sredstva s finan¢nim vzvodom,
dosegla najbolj ekstremno in najvisjo raven v zadnjih letih. To bi lahko
pomenilo potencialni obrat trenda. Ameriski dolar in Evro imata 90%
negativno korelacijo, kar pomeni, kot en raste je 90% verjetnost, da
drugi pada. Tudi v tem primeru kaZe na tak razvoj gibanja cene.

09/02/2024 U.S. Dollar Index (DXU24) [ICE/US] ©101.650 H101.855 L101.460 C101.580 A-0.04«
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Nasa analiza razkriva mocno zavrnitev klju¢ne ravni podpore pri 100,50
na tedenskem casovnem okviru, skupaj z zavrnitvijo 2,5-krat nizjega
Keltnerjevega kanala. Ti dejavniki nakazujejo potencialno gibanje
navzgor proti sredini kanala, pri cemer sta ciljni ravni dolo¢eni na 104,85
in 105,90.
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Japonski Jen

Porocilo o izpostavljenosti trgovcev pri valuti Jen Se naprej kaze
vecletne ekstremne vrednosti, tako velikih (institucionalnih) kot

manjsih trgovcev (retail).
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Tehni¢na naliza grafa kaZze na prisotnost vzorca pin bar, ki je bil
oblikovan pred nekaj tedni. Ta prikazuje moznost nadaljnje
konsolidacije ali celo gibanja navzdol proti srednji vrednosti

kanala.
Zlato
Porodilo o izpostavljenosti trgovcev Se vedno kaZe vecletno

ekstremno vrednost tako tako velikih (institucionalnih) kot
manjsih trgovcev (retail).
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Na tedenskem ¢asovnem okviru graf cenovnega gibanja kaze,

da je zlato v tem tednu okrog klju¢ne podpore pri 2.538. Preboj

navzdol pod 2.500 bi lahko privedel do padca proti

konsolidacijski podpori pri 2.400-2.350. Nasprotno pa bi lahko

preboj navzgor nad 2.575 odprl pot rasti proti 2.630-2.800

Nafta

Terminske pogodbe na surovo nafto kazejo, da je razpoloZenje

trgovcev nevtralno, brez vecjih ekstremov.
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Surova nafta je v fazi ve¢mesecne konsolidacije in tvori

simetri¢ni vzorec trikotnika, ki kaZze na kréenje. Treutno je na

poti preboj navzdol, pri¢akovana nivoja padeca pa sta
postavljena pri 63,75 in 57,50 ameriskih dolarjev.
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Opozorilo

Vsebina tega sporocila je informativne narave in je pripravljena ter posredovana sirsemu krogu oseb izklju¢éno z namenom
obvescanja oziroma seznanjanja s stanjem na financnih trgih. Vsebina tega sporocila je namenjena SirSemu krogu oseb, zato
ne uposteva izkusenj, finan¢nih zmoZnosti in namenov posamezne osebe v zvezi z naloZzbami v financne instrumente, ki bi
lahko ob nespremenjenih ostalih okolis¢inah bistveno vplivali na vsebino tega sporocila.

NaloZbe v finanéne instrumente so povezane s tveganjem, zato je seznanitev z vsemi oblikami tveganj pri naloZbah v finanéne
instrumente pogoj za oblikovanje ustrezne naloZbene odlocitve. Pred odlocitvijo za vlaganje v finanéne instrumente se
posvetujte s strokovnjakom. V zvezi s podatki, ki se nanasajo na preteklo uspesnost posameznega finanénega instrumenta,
velja opozorilo, da pretekla uspesnost ni zanesljiv pokazatelj rezultatov v prihodnosti. Albacore d.o.o. ne odgovarja za nobeno
vrsto skode ali izgube, ki bi nastala z uporabo informacij, vsebovanih v tem sporocilu ter prav tako ne zagotavlja doseganja
strankinih Zelenih donosov oz. ciljev.

Vsebina tega sporocila ni naloZbeno priporocilo, ki se po 212. &lenu Zakona o trgu financnih instrumentov Steje kot trZno
sporocilo, in ne izpolnjuje pogojev, ki veljajo v zvezi z investicijsko raziskavo, niti ni investicijsko svetovanje.

Priporocila temeljijo na zadnjih investicijskih raziskavah druzbe Albacore d.o.o.. Vsebina tega sporocila ni ponudba ali
povabilo k ponudbi za nakup ali prodajo obravnavanih finanénih instrumentov niti ne predstavlja ponudbe za sklenitev
pogodbe z druzbo Albacore d.o.o..



